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1 . はじめに
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2000年代に入札多様な資本調達手段が開発されてきた。 より有効な資
本調達をしようとしている大規模で良い業績を生み出している企業を中心
に考案されてきた状況から， 2000年代には， 今後良い業績を生み出しうる
だろうと期待される様々なタイプの企業や事業に対して資本調達手段が考
案されるようになった。 証券化や信託はそうした資本調達手段の例である。
こうした資本調達手段をより多くの企業が選択することができるようにな
る中， 伝統的に使われてきた資本調達手段はかつての果たすべき領域を維
持しつつも， その役割についてより明確に境界が必要になってきたと思わ
れるo
第三者割当増資は企業境界を大きく変更し， 企業支配権の所有構造を変
える必要がある企業によって利用されてきた。 株式公開前， 企業買収時，
そして， 企業救済時においてそれは適用されてきた。 その発行者も引受人
も， 発行者企業の置かれている立場によってそれは選択されているため，
ひとまとめで議論することは一つの展望にはなっても， 様々な対立する要
素や混在する要因が相殺されてしまう可能性があるD 本稿は企業救済時に
おける第三者割当増資発表に対する投資家の反応を考えていくo
第三者割当増資を行う企業は必ずしも良い業績をあげているとは限らな
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い。 その状態でとりうるのは， 別の企業の傘下に入って事業を継続するこ
とと， 制度上は独立の企業体を維持しながら存続を図ろうと試みることで
あるO 企業救済時には買収あるいは吸収合併を選択肢として持ちうるが，
本稿はその局面には触れず， 倒産の危機に陥っているが継続事業体として
存続しようと試みていると思われる企業に焦点を当てる。 それを明確にす
るため， 本稿は第三者割当増資を行ったにもかかわらず比較的短期に倒産
した企業をとりあげ， その特性をとりあげながら， その企業に対する投資
家の反応を考察していくO
特に， 2000年以降は民事再生法の施行に伴い企業再編スキームがより充
実してきたといわれる。 そこで， 本稿は民事再生法を制度環境とした中で
の第三者割当増資の発表および実施が株価にどのような影響力を及ぼしう
るかについて焦点を当てていく九民事再生法の下では， 窮境に陥ってい
る企業はより早期にこの法を適用する可能性が大きい。 かつての倒産法制
の下では， いわば企業の死の状態で申請されうるものと強くみなされ， 倒
産法制を適用するにもそうすることを困難にするような制度環境が多かっ
た九民事再生法を所与とすれば， 窮境企業は資本調達を再生法適用前に
多く行うよりも， 再生法適用後に適切な資本調達量を再計算してから調達
を行うことはありうる九民事再生法が窮境企業に倒産法制の早期適用を
促すとすれば， 窮境期において資本調達を行うことはその適用を必要とし
ない確固たる信念の下での再建プログラムが必要だろうO 実際， 第三者取
引増資においては， 営業取引上重要な関係にある利害関係者が増資の引受
人となることがあるO その引受人にとっては， もし窮境企業の状態を深く
矢口っているならば， それを踏まえた取引の修正を行い， 両者にとっての総
価値が高まるような方策を練るだろうO
しかし， いくつかの企業はそのような引受人の存在を確認できても最終
的に比較的短期に民事再生法(あるいは会社更生法)を適用してしまうも
のもあるO 本稿はこの類型に入る企業に対し， 投資家が株価を通じてどの
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ように反応しているかについて考察をしていくD
本稿の構成は次のとおりであるO 第2章において， 第三者割当増資に対
する理論考察を行うo 第 3章は その理論から検証すべき市場の効率性の問
題の拡張として， 異なる情報伝達経路における情報発信の問題が異常収益
率にどのように反映されてしまうかについて考察するO 第4章は結論であ
るO
2. 第三者割当増資に対する理論4)
2. 1‘ 資本構成のダイナミズムと第三者割当増資
資本構成の理論において， ベッキング ・オーダー理論は企業の財務上の
余力 (スラック) と企業の生み出すキャッシュフロー分布の予想に応じて
資本調達の方法が選択されることを述べているO その選択のメカニズムの
下において， Myers and Majluf (1 984) に代表されるように， 情報が非対
称的な状況において その理論は応用され， 投資家と企業内部者との聞で そ
の余力と分布の予想について差異が生じた場合， 投資家は当該企業に対す
る評価を修正しようとすることを通じて， 市場の効率性をテストすること
に利用されているO
ベッキング・ オーダー理論は， 一般に， 公募による限界投資家からの資
本調達のヒエラルキーを想定しているように思えるが， 公募と私募という
調達方法を導入すると， ヒエラルキーは本質的には変更されないにしても，
企業の持ちうる財務上の余力とキャッシュフローの分布に関する内容が複
雑化するだろうO 第三者割当増資という特定投資家からの株式という形で
の資本調達は， 公募増資からの調達よりも財務上の余力は小さく限定され
ており， また， キャッシュフローの分布予想についても公募増資よりも不
確実性の度合いが大きいだろうO このような状況において， 企業が第三者
割当増資によって資本調達を 図ることを決定した際， 既存研究は， 短期的
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には投資家は その状況を否定的に捉えるよりも むしろ宵定的に捉えるとい
う報告をしてきた。 しかし， 長期的に見ると， 投資家の見方は公募増資の
時と同様な反応をしていくという研究が報告され， 資本調達における第三
者割当増資の役割と位置付けに対する見解を再検討-する状況に置かれてい
るO
2. 2. 第三者割当増資を行う企業に対する市場の評価
株式市場は第三者割当増資の公表に対しプラスの異常収益率をもたらし，
増資による企業価値の改善を期待する結果を生み出しているO それに対し
て 2つの大きな論拠がこれまで報告されている。 Wru ck (1989)は議決
権行使者の集中化により企業に対するモニタリングが向上するためだと論
じている口 また， Hertzel and Smith (1993 )は， 情報の非対称性によるも
のだと論じているD 第三者割当増資を実施する企業の経営者は企業が過小
評価されていると信じている。 そのとき， 特定投資家との交渉により第三
者割当増資を通じた資本調達を 行うことを決定するO この決定により， 経
営者の持つ過小評価の認識が市場に伝わり， 一般投資家によって それを修
正しようと働くべく株価が上昇するD
このように第三者割当増資のプラスの公表効果は， 日本の場合にも，
1993年にKato and Sc hal1heim によって確認されているO ただし， 彼らは
公表後の収益率低ドについてすでに述べていて， 公募増資の公表効果のよ
うに公表後の株価パフォーマンスの悪化を示唆している。
以上の先 行研究を基盤として， 坂口(2002 )は財務的に窮境に陥った企
業による第三者割当増資に焦点を当てて論考した。
坂口(2002 )は1975年から1995年までに会計上の数値で見た債務超過を
財務上窮境に陥っていると定義して， その状態にある企業のうち第三者割
当増資を実施した企業の特性を調査した。 その際， 発行価格を割引く必要
がある理由を， 既存研究で考察された理論的根拠に基づき， 情報の非対称
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性と支配権の集中化の 2 点について検証するという形をとった。
最初に， サンプル企業の多くは営業面では回復しているD そのため， 第
三者割当増資は実物面では寄与していると思われるD 次に， 割引率は出資
を引受ける特定投資家として銀行の関与と長期銀行借入金の事前の減少額
の影響を受けているO これはサンプル期間においては銀行による支配権の
集中と関係があることを示しているO さらに， 債務の株式化という制度の
導入前にこの代替的な手段が株主・債権者間のエージェンシーコストの存
在のために起こりうる過小投資の問題が長期銀行借入金の減少によって緩
和しようとしている点が発見された。 これらの結果は， 財務的に窮境に陥
った企業に対して銀行から役員派遣をして当該企業の経営の財務面での管
理を担うことによって情報量を増や そうとする議論と一貫しているもので
あるO
財務的に窮境に陥った企業は取るべき選択肢が限られているD 債務契約
の再交渉が重要であると認識されている一方で， 残余請求権への転換によ
って， 負担を減らすという方策もあるO しかし， 残余請求権への転換とい
う手段は調査サンプル期間の終わりの 95年以前には選択肢として存在しな
かった。 そのかわり， 投資家に残余請求権者として資本を供給してもらい，
それにより， 財務スラックの縮小を抑えようとし， 新たな投資行動への起
爆剤とするという発想が求められた。 その一方で， 単に既存債務負担を軽
減するために用いられた。 それでもよかったのは， 既存特定株主の支配権
構造が十分に確立されているからだろう口 そうした株主にとっては， これ
まで投資してきた資金を消失したくないという理由と営業面での重要性か
ら債務軽減に寄与するように資本供給に応じたのだろうO
第三者割当増資に対する市場からの評価については公表日における反応
が公募増資と異なることが主張されていた。 しかし， 先のKato らもすで
に言及しているように， 公表後のパフォーマンスについての議論が加わる
と， 第三者割当増資に対する市場の反応の理論的な根拠の記述が困難にな
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ってきた。
Hertzel ， Lemmon， Linck ， and Rees (1999 )は， 第三者割当増資の公表
時には株価は正の効果をもたらすが， 公表後の株価パフォーマンスは負に
なることを発見した。 彼らはこの発見を， 増資の手段に係らず， 増資をす
る企業の将来の展望について投資家が楽観視しすぎていることを示してい
るO
彼らはこの研究により， 既存研究の解釈について再考しているO 支配権
集中の効率性という考えに対しては， それでは事後の悪い株価パフォーマ
ンスが説明できないとして， エントレンチメント仮説も検討しているO し
かし， 公募増資と所有権構造の変化の仕方が違うために， 異なる考え方が
必要で、あることを彼らは示唆しているO
また， 割引率の決定要因は， 増資を引受ける特定の投資家への次の要素
に対する補償であるという議論が展開されている。 その要素とは， (1)期
待されるモニタリングの向上と専門家の助言( Wruck (1989))， (2 )低い
流動性( S ilber (1991))， (3)デユー ・デリジ、エンスのコスト( Hertze land
Smi由 (1993))である九こうした要因に対して， 公表後の長期の低い(あ
るいは悪い )株価パフォーマンスの証拠から， 割引率は特定投資家が評価
した真の(低い )企業価値を反映しているかもしれないという見解を与え
ているO しかし， その考えも彼らは， そのような情報も公表時に織り込ま
れるべきにもかかわらず， そうでないために今後の課題としているD
また， Ferre ira and Brooks (1999)は， 株式が非公開となった企業群に
よる第三者割当増資の市場の反応を検討し， Hertzelら (1999)と同様な
発見をしているO 上場廃止(多くは その後清算)の企業群に対しては第三
者割当増資の公表前後にプラスの異常収益率が観察された。 しかし， 公表
後150日目までの異常収益率を含めると， マイナスへと転じている。 一方，
増資公表後存続している企業群に対して異常収益率は公表前後に見られな
かったと報告しているO
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彼らは， 上場廃止の企業群に対するこうした株価の反応は， 一般投資家
が第三者割当増資によって伝えられる情報を適切に解釈することができな
いうちに経営陣と出資に応じた投資家が便益を得ていたと解釈しているO
また， 別の見解として， 上場廃止に陥るような状態にある企業は内部者も
外部者も共に第三者割当増資を通じて， 体力の弱っている企業が存続する
可能性が増大すると思われるため， 過剰反応する傾向があることも言及し
ているO
彼らの実証結果は， 存続する企業と上場廃止する企業との聞に異常収益
率で見た株価反応が異なる結果をもたらしたことから， 投資家は その二つ
のタイプの企業を分離することができると解釈しているO また， 公表時の
企業価値の変化に影響を及ぼす要素に， 発行済株式総数や増資調達額， 企
業規模， 成長機会， 及び前年度の利益の大きさが検証により取り上げられ
ているが， これらの要素の効果は存続企業と上場廃止企業とでは， 前者が
プラスで， 後者がマイナスとなって異なっているD このことは第三者割当
増資を発表した企業でも， 存続企業群と上場廃止群は異なったグループで
あることを示唆しているD
第三者割当増資という資本調達は市場からどのように評価されるのか。
そこから， その方法はどのような意義をもつのか。 1 999年の 2 つの研究か
らさらに考察が続けられなければならない。 次節は第三者割当増資におけ
る情報伝達体系を考察した上で， 効率的市場仮説が想定するような世界と
異なる状況において， 投資家が情報獲得のために， 効率的市場仮説の世界
におけるイレギュラーな行動をとっている可能性を考察していくD
2. 3. 第三者割当増資における情報伝達体系
図表 1 は企業経営者の第三者割当増資の交渉の結果が外部一般投資家に
伝達する簡素な仕組みを描いたものであるO 第三者割当増資を実施したい
企業経営者は， 発行価格を決定する際， どの特定投資家が第三者割当増資
図表1 :第三者割当増資における情報伝達体系l
88
を引受けてくれるか,そして,調達したい投資額をその特定投資家から実
際に調達できるかを交渉によって決定するだろう｡そして,その結果が外
部一般投資家へ伝播することになる｡外部投資家はその結果をもとにその
企業-の投資行動を決める｡
図表2 :第三者割当増資における情報伝達体系Il
企業経営者
の信じる
真の市場価値
に依拠した
投資行動
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図表 2 は， 交渉の結果経営者の意 図する内容が一般投資家に伝達し，
般投資家は それが企業の状況を反映したものとして行動することを示して
いるO 企業経営者は内部情報を特定投資家に伝える。 そして， 特定投資家
は それに基づき妥当な市場価値を提示するO もし， 企業経営者の交渉力が
強く， 経営者の信じている市場価値(と それから算出される発行株式数)
に特定投資家が同意すれば， 経営者の信じる市場価値が一般投資家へ伝播
し， 一般投資家は それに基づき投資行動をするO
図表 3は交渉段階で特定投資家の交渉力が大きいとき交渉結果としての
情報が当該企業の状況を反映しているものとして行動する場合を示してい
るO 特定投資家は提示された内部情報を基に妥当な市場価値を経営者へ提
案するO そして， それが経営者の信じている価値でないとしても経営者が
それに応じれば， 特定投資家の値付けされた価値が一般投資家に伝えられ
るO そして， 一般投資家は それに基づき投資行動を遂行するO その際， そ
の値付けされた価値は何度かの交渉の結果かもしれないので， 必ずしも一
般投資家が下した価値評価と特定投資家の下した価値評価とは異なるかも
しれない。
図表 4 は 図表 2 と 3が絡み合って実際には公表情報として伝えられるこ
とを示している。 外部一般投資家の受取る価格情報および その周辺情報は
企業経営者の信念のみが反映されているのか， あるいは， 特定投資家の値
付けした価値が反映されているのかわからない。 また， 合意に達した特定
投資家が彼らの意 図する評価と異なる場合にいかなる行動を公表後に行う
かについても一般投資家はわからない。 そのため， いくつかの可能性を模
索しながら一般投資家は投資を行うだろうO
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図表3 :第三者割当増資における情報伝達体系III
図表4 :第三者割当増資における情報伝達体系IV
特定投資家の
評価した情幸馴こ
基づく投資行動
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3. 第三者割当増資公表日周辺の投資家の反応に関する分析
3. 1 . データ
民事再生法施行以降の第三者割当増資発表に対する投資家の反応を見る
ために， 2000年度以降2005年度までに倒産した上場企業で事前に第三者割
当増資を公表し 実施した企業の株価を抽出した。 そして， 複数回第三者割
当増資を比較的短期間に行っていた企業は最後の第 三者割当増資の公表日
をもとに投資家の反応を考察した。
第三者割当増資実施後倒産した上場企業の抽出は次のように行った。 先
ず2000年度以降上場廃止の企業群を， 1上場廃止企業株価データベースJ (東
洋経済新報社 )から抽出した。 そして， r株式数異動データベースJ (同社 )
から証券コードを使って探し出し， 資本異動のあった企業のうち， 第 三者
割当増資を公表した企業を抽出した。
その一方で， 上場廃止の企業群に対し， 日経テレコン21を用いて各企業
がいかなる理由で上場廃止になったのかを調査した。 その中から倒産を理
由として上場廃止になった企業は 94社であった。 それらの企業は民事再生
法， 会社更生法， 破産， 解散， 産業再生機構による再建であった。 その中
で， 再生型倒産処理にあたる民事再生法と会社更生法を申請していたのは
前者が64社， 後者が 1 9社であった。 民事再生法を申請した会社は， 2000年
度に 5社， 200 1年度に 8社， 2002年度に20社， 2003年度に17社， 2004年度
に 9社， 2005年度に 5社であった。 一方， 会社更生法申請企業は， 2000年
度に 5社， 200 1年度に 1社， 2002年度に 8社， 2003年度に 4社， 2004年度
に 0社， 2005年度に 1社であった。
第三者割当増資を 行って2000年から2005年までに上場廃止となった企業
のうち， 民事再生法や会社更生法申請を理由とする企業数は21社であった。
そのうち， 民事再生法の申請は 17社， 会社更生法の申請は 4社であった。
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2000年以降に第三者割当増資を公表してその後倒産した企業はどれほど
の年数で第三者割当増資公表から倒産申請を経て上場廃止に至ったのだろ
うか。 1年未満であった企業数は 7 社 1年以上 2年未満が 9社 2年以
上が 5 社であった。 最短は0. 36年， つまり， 132日であった。 増資が長期
にわたって企業価値に影響を及ぼす資本調達方法と考えれば， この数値結
果は窮境企業にとって第三者割当増資がその場限りの資金繰りの手段と見
られかねないものであるO 事後的に観察すればこのように第三者割当増資
の引受人は倒産によって株主価値がゼロとなるリスクが非常に高いにもか
かわらず， 過半数の企業に対する増資の引受人はそのリスクを受け入れ，
そして， 当該株式を売却しなかった場合， 損失を被っているD
3. 1. 1 . 増資の発行規模と上場廃止までの期間
対象となっている企業は第三者割当増資によってどれほどの株式を発行
したのだろうか。 その株式増加数が新発行済株式総数と比べてどれほどの
割合を占めるのだろうか。 この割合から新株を引き受ける側がどれほどの
影響力を持つ株主となるかを知ることができる。最も大きな比率は65.08%
であるO最小は0.79%であるO割合の大きな順序から第一四分位は 3 3.58%，
第二四分位は14.91%， 第三四分位は7.19%であった。 平均増加株式比率
は23.92%であるO 平均的に見れば， 第三者割当増資を通じて増資の引受
人は発行企業に大きな影響力を及ぼすことができるだろうO 監視能力を高
めて出資先の企業をコントロールすることによって増資引受のリスクを軽
減しようとすることがわかるO しかし， 平均的に見る限り， 仮に1社のみ
がこの増資を引き受けたとしても， 完全支配下におくことができる規模で
はない。 事後的には当該企業群は短期間で倒産していることを踏まえれば，
不十分な水準の割合のように見えるO
図表 5 は対象企業が第三者割当増資によって株式を発行した結果， 新発
行済株式総数に比した発行株式数の大きさと， 上場廃止までの期間につい
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図表5 : 増資の規模と上場廃止までの期間
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出所: I株式数異動データベ}ス」と日経テレコン21に基づいて作成。
て 図示したものであるO 増資規模が大きければ上場廃止まで長くすること
ができるかといえば それはなく， 発行株式の規模と上場廃止までの期間は
この 図からも知ることができるように， 新発行済株式明確な傾向はない。
総数の60 %の規模を超える株式を発行したとしても， 存続の効果はほとん
どない。 むしろ， 非常に大きな影響力をもたらしながら， 結果的に倒産に
至らしめることとなったことから 4社については増資引受人によるモニタ
リングの効果については言及することができないだろうD
第三者割当増資によって調達する金額が直前期の株主資本に加わること
その組み入れの大きさを比率で表した場合の様相を図表 6 にて示しから，
この比率は増資額を直前期の株主資本の金額と増資額を足した額を比た。
べた数値であるO 図表 6 より， 少なくとも， 発行規模がたかだか 3 %未満
の発行規模である企業は 1 年もしないで倒産しているといえるだろうO そ
して， 発行額の比率が30 %を超えると， 少なくとも 1年以内に倒産するよ
このことは， 増資自体は確かに企業を持続させようなことはないだろう。
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図表6 :増資額の規模(比率)と上場廃止までの期間(年)
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増資額の規模(比率)は， 増資額/(増資額+直前期の株主資本の
額)にて計算している。
うとするために必要であると言えるだろうO
イベント・ スタディのためのデータ3. 1 . 2. 
イベント・ スタデイを行うためのデータは上述の「上場廃止企業株価デ
ータベース」を用いて抽出した。 抽出した企業群のうち， 著しく株式売買
これらの企業については削除せざる取引の不成立の日が多い企業があり，
を得なかった。 また， 残りの企業の中にも， 必ずしもすべての営業日にお
いて取引が成立しているとは限らなかったものがあるO その企業に対して
は， 取引不成立の日を削除して取引実績のある日のみを用いた。 その結果，
最終的なサンプル企業は15社となったヘ
3. 1司3. 異常収益率の算出
上場廃止企業の第三者割当増資の効果の分析に関してはイベント・ スタ
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デイの方法をとるO この分析に対してはFerreira らが既存研究で用いて
いた算出方法を紹介し分析していた。 本稿は， 彼らの分析結果との比較も
考慮に入れるため その分析方法を用いるo
異常収益率を算出するために， マーケット・ モデル
Rjt=αj +ßjRmt+μjt (j:企業， t:日， Rm : TOPIXの日次収益率 )
から日次の期待収益率を推定し， 実際の収益率との誤差をとるO
3. 1 . 4‘ 累積異常収益率の期間設定
Ferreira らは次の 9種類の期間を作って累積異常収益率を算出した。 倒
産前 最後の第三者割当増資の公表日を 0 とするO そして， 300目前から40
目前， 39目前から 4 日前 3日前から O日目， 3日前から 4 日後 3日前
から10日後， 3日前から15日後 3日前から20日後 3日前から100日後，
3目前から150日後の累積異常収益率を算出するo このとき， 上記の期間
に倒産申請をした場合， その日までの累積をとった九
3. 1 ‘5. 累積異常収益率の説明変数
累積異常収益率を説明すると考えられる変数は， 第三者割当増資による
効果を投資家に伝えるためのファンダメンタルな財務指標が考えられる。
最初に， r増加株式比率」は増資の規模と影響力を表す。 それは，
(増資時発行株式数 )-;- (増資時発行株式数+増資前発行済株式総数 )
により算出される。 サンプル企業においては最大65.08%からO. 79%まで
大きく異なるヘそれぞれの企業にとって， 第 三者割当増資によって加わ
る， あるいは， 増強される株主が既存の経営をより 強く支配あるいは指導
していくものと見られるならば， 正の株価反応を示すはずで、ある。
増資の規模は「増資額の規模」において検討されるO それは，
(増資額 )-;- (増資額十増資前株主資本額 )
により算出される。 増資規模が大きければ， 経営の安定性が高まり本稿に
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おける企業群はより良い状況になりうるだろうD しかし， 出資側としては
倒産リスクが増大しているために， ト分な量の資本の供給が効果をもたら
さないときの損失を恐れ， 過少投資を引き起こすかもしれない。 従って，
単に増資規模が大きいだけでなく， それが適切な量の資本であるかが問題
となる。
サンプル企業においては， 最大の増資規模は84. 78%， 最小は-80.82%
であった。 マイナスは， 増資をしても債務超過の状態、が解消されないこと
を意味するD 図表 6を見る限り， 増資額が多ければ上場廃止までの期聞が
長くなるだろうという関係が緩やかに読み取れる。
既存株主の影響力をみるために， flO大株主持株比率」を使って株価反
応との関係を考える。 それは有価証券報告書にて報告されている10大株主
の合計比率であるヘすでに十分大きな比率の株主構成をなしている場合
には， 追加的な投資は必ずしも支配力あるいは監視力をもちうるほどの持
株比率を達成することができないかもしれない。 そのときには， その出資
者は増資後どのようにして当該企業と関わることができるか不明になるか
もしれない。 もしその出資者が10大株主のメンバーである場合には， 監視
力や支配力を増強するために実施したものとすれば， それによる経営の改
善の効果を期待するかもしれない。 しかし， その一方で， 既存の大株主で
ありながら， これまで当該企業の経営改善に必ずしも効果を果たしていな
いと受け止められ， 単なるつなぎ融資のような形で支援しているだけとみ
なされれば， 10大株主の関与は否定的に受け止められるだろうo f10大株
主引受ダミー」は増資の引受手として既存の10大株主が関与していること
を新聞紙上で確認された場合を 1とし， そうでない場合を 0 としたダミー
変数であるO
第三者割当増資の議論では発行価格の割引の程度がしばしば取り上げら
れるが， その変数に「対時価払込金比率」を用いている。「対時価払込金
比率J は 1株あたり払込金額を増資発表 4 日前の株価にて除した値である。
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つまり， 公表時点の 1株当たり払込金が公表 4 日前の株価をもとに比較し
た場合どれほど割引かれているか， あるいは， どれほど割増で払い込まれ
ることになるかを測るものであるD 割り51かれている程度が大きければ，
増資のニユースのもたらす経済効果を期待するよりも むしろ， 増資の引受
人と一般投資家との聞の価格に関する対立によって， むしろ， その低い払
込価格へ引き寄せられるかもしれない。
サンプル企業における「対時価払込金比率J は 最小が53.70 %， 最大が
125.37 %であった。 平均が 97 . 94 %， メディアンが 96 . 96 %であることから，
平均的には発行価格は 2 %ほど割り51かれていることがわかるo 比較的市
場の状況を踏まえた発行価格の設定のようである。
投資家が事前に当該企業に対してどれほどの評価を下しているか， そし
て， その後の展開をどれほど期待しているかを示す指標として「公表前純
資産株価比率」を用いた。「公表前純資産株価比率」は 1株当たり純資産
額を増資公表 4 目前の株価にて除した値であるOこの値が低いというのは，
純資産が正であれば， 当該企業にまだ投資機会があると投資家がより大き
く期待していることを意味するO逆に， その値が大きいというのは， 投資
家が その企業に対して相対的に小さな展望しか見出せていないことを意味
するO したがって， その値が小さければ， 第三者割当増資による資本調達
はその投資機会を実現することができる可能性が高まるため， 良い評価を
下すことになるだろう。
サンプル企業はl社マイナスの比率を除けば， 最小が0 .17 %， 最大が
4.62 %であるD マイナスを示している企業を除いた平均とメディアンは そ
れぞれ1.64 %， 1. 15 %であるD 平均的に見る限り， 第三者割当増資を行お
うとする企業は投資機会があまりないと見られているo
既存研究では， 実際に， 第三者割当増資の公表に対しては正の株価反応
が示されているo Ferreira らは それをプラスのNPVを生み出す投資の機
会が一般的な公募による資金調達よりも大きい可能性があるからだろうと
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述べているO しかし， 企業が窮境に陥っている局面では， 他の手段よりも
良い投資機会があるというよりは， むしろ， 対象企業に対してプラスの投
資機会が存在すると考えている投資家が存在することに対して， より多く
の一般投資家がそれに賛同して評価を良い方向へ変更した結果だと考えた
ほうがよいだろうD
本分析では資産規模の自然対数， 負債・資本比率， 自己資本利益率を制
御変数と置いているO 資産規模が大きければ， 窮境企業における第三者割
当増資に対する評価が高まるのだろうか。 規模の小さい企業が増資を行え
ば， その効果は比較的高いとされ， 投資家の反応の程度も大きいだろう。
一方， 規模が大きければ大きいほど， その規模ゆえにむしろそのような増
資の効果に疑問を持つ投資家が多ければ， その増資の評価が徐々に下がっ
ていくだろうo
また， 増資を行うことは負債・資本比率， ひいては， 企業価値へ影響を
及ぼすことになるC 第三者割当増資公表直近の本決算における負債・資本
比率を投資家が否定的に捉えていれば， 増資による資本構成の再編は投資
家による当該企業の評価変更を導くものである。
さらに， 直近の収益力の指標として自己資本利益率を使っているO 直近
の収益力が弱い場合， その収益力を強化するほどの規模の増資を行えるか
どうかが重要となるだろうo もし収益力が乏しいにもかかわらず， 増資が
効果的でない内容だとすれば， 負の反応を投資家は示すだろう1ヘ
3.2. 分析結果
3. 2. 1 . 株価反応の結果
Ferreiraらの結果の報告を参考にして， 本稿におけるイベント・ スタデ
イの結果を示す。 最初に， 公表日直前後の株価反応について考察し次に，
9種類の期間における累積異常収益率を見ていくo 最後に， Ferreiraらと
は異なり， 倒産申請までの期間を短期 1年以内 1年超に分けて， この
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図表7 : 2000年度から2005年度までに倒産した企業で
公表目前後
平均(%)
標準偏差(%)
第三者割当増資を倒産前に発表したときの株価反応
注:公表目前後の行における Oは公表日を指す。 平均欄は各社異常収益率
の平均値を指す。 標準偏差は各社異常収益率の標準偏差を指す。
9種類の累積異常収益率をもとに考察していくO
図表 7 は2000年度から2005年度までに倒産した企業で第三者割当増資を
倒産前に公表したときの株価反応の結果を示しているO 事後的に倒産する
ことは第三者割当増資公表時には知りえないだろうが， 投資家は， これま
で研究者たちによって指摘されているように， 公表日にプラスの株価反応
を示しているO もっとも大きな正の反応を示しているのは公表翌日であるO
ただし， その反応には大きな聞きがあるので， 第三者割当増資の情報に対
しての評価が企業ごとに大きく異なっているだろうO
公表日 4 目前から 4 日後までを見ると， 公表後 4 日を除けば， 一貫して
正の株価反応を示しているO その動きも公表日あるいは公表直後に大きく
動くだけでなく， 公表目前にも大きく反応しているD そのため， 公表目前
後においては投資家はさまざまな情報によって正の方向へ評価するような
行動を行っていることがわかる。
次に， 累積異常収益率の大きさを見ていくO 異なる期間に投資家はどの
ような反応を示したのだろうか。 図表 8は 異なる期間における投資家の反
応を示しているO サンプル企業全体で見ると， 公表3 9日前から 4 日前まで
の聞には負の反応を示している以外は， あらゆる期間のとりかたをしても
正の反応を示しているD これはサンプル企業は効率的市場仮説を適切に指
示することができるような状態ではないと推測させるO マーケット・ モデ
ルでは説明しきれないさまざまなノイズがサンプル企業に対しでかかって
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図表8 :第三者割当増資公表前後の異なる時期と
期間の長さによる累積異常収益率の遺い
公表目前後
平均(%)
標準偏差(%)
後
一
悦
前一ω一差日一け一偏表一均一準公一平一標
注:サンプル期間は2000年から2005年度まで。 0 は公表日を指す。
いるものと思われるO しかし， それでも， 公表日を聞に挟む期間の累積異
常収益率は他よりも大きく， 第三者割当増資の公表効果を反映していると
いえるだろうo
Ferreira らは公表後100日以降では負の反応を示した結果を提示してい
るO 第三者割当増資は その公表においては正の反応という公募増資に対し
て理論が指導するところの反応とは逆を示すが， その後の長期にわたって
は公募増資同様負の反応を示すことになると議論されている。 しかし， 本
稿の結果は， それとは異なる結果であり， 第三者割当増資の公表において
正の反応を示し， さらに， その後もその正の株価反応を維持していること
が示された。
3. 2.2. 増資後の残存期間ごとの累積異常収益率
図表 9は図表 8をさらに細かくしたものである。 それは第三者割当増資
の公表後倒産により上場廃止になるまでの期間を「短期J 11年以内J
11年超」に分け， それぞれの分類に入る企業群が公表前後の異なる投資
期間ごとにどのような株価反応をしたかを示したものであるD ここで， 1短
期」とは第三者割当増資の公表後150日未満に倒産を申請し上場廃止とな
短期
1 年以内
1 年 超
短期
1 年 以内
1 年 超
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図表9 : 第三者割当増資の公表後上場廃止になるまでの
期間に分けた投資期間ごとの累積異常収益率(%)
300 - 40日前 39 - 4日前 3目前- 0 3 日前- 4日後
平均 句33“09 ー14血38 26.90 21“87 
標準偏差 62.51 2.92 30‘89 34.69 
平均 37.25 6.74 9.76 13.62 
標準偏差 58.82 30.24 20.29 25.77 
平均 5.75 ー7.18 4.29 19.95 
標準偏差 33‘58 15.69 7.80 35.35 
3臼前ー10日後 3目前ー15日後 3目前- 20日後 3目前ー100日後 3目前ー150日後 |
平均 17.60 18.68 6.15 ー50.55
標準偏差 31. 82 28.62 24.01 35.50 
平均 7.83 14.74 18.33 10‘83 6‘011 
標準偏差 26.62 27.44 34.69 32.64 41.56 
平均 14.40 16.55 18“56 30.55 28‘16 
標準偏差 30.11 32.09 42.53 79.30 68.70 
注: í短期」とは第三者割当増資の公表後100日未満に倒産を申請し上場廃止とな っ
たものを指す。 í1年以内」は「短期」の企業群を除いて 年以内に倒産を
申請C上場廃止となったものを指す。 í1年超」は公表後l年をすぎてから倒
産を申請し上場廃止となったものを指す。
ったものを指す。 11 年以内」は「短期」の企業群を除いて 1 年以内に
倒産を申請し 上場廃止となったものを指す。 11 年超」は公表後 1 年をす
ぎてから倒産を申請し上場廃止となったものを指す。
「短期」の企業群は公表前には累積異常収益率は負の反応を示している
が， 公表をまたがって大きく正の方向に反応をするO しかし， 公表後， 公
表日から遠ざかるほど株価反応は小さくなり， 100日後までには負の反応
を示す。 定義上， 公表から150日までは存続していないので， 倒産に近づ
くにつれて第三者割当増資の効果は薄れ， 倒産の 可能性を反映した株価反
応となっているO
11 年以内」の企業群は公表前から公表後まで一貫して正の反応を示し
続けているO その程度は公表前から大きく変動も大きいため， 第三者割当
増資の情報を投資家が同じ解釈をして株価に織り込んでいこうとすること
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ができないでいるものと推測される。 また， 公表後100日あるいは150日を
過ぎても依然として大きな正の値を示していることから， 増資あるいは増
資を含む企業のとる方策に対して投資家は好意的か楽観的な見方をしてい
る可能性があるO
11年超」の企業群は公表前には小さな反応であるけれども， 公表日お
よび公表後には大きな正の反応を示しているD しかも， それは公表日を過
ぎて時間がたった100日後や150日後に及んでも正の反応を示し， その反応
の大きさが公表前後数日よりも大きくなっているO これは増資の公表後も
投資家はこの増資を好意的に捉え続けて， 与えられた情報量を基に高い評
価を与え続けているのだろうO
以上のように， 既存の研究と同様に， 第三者割当増資の公表効果は正で
あることは， 倒産を申請するに至るような企業でさえも同様な反応を示す
ことがわかった。 しかし， 倒産するにもかかわらず， 公表後も継続して高
い評価をし続けているのは， 負の反応、を示すと述べた既存研究とは異なる
結果となった。
3珂2. 3同 株価反応と上場廃止までの期間
図表10:倒産した企業の第三者割当増資の公表3目前から
公表固までの累積異常収益率とその後の上場廃止に至るまでの期間
上場廃止までの期間(年
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図表10は倒産した企業の第三者割当増資の公表 3日前から公表日までの
累積異常収益率とその後倒産を申請し上場廃止に至るまでの期間を表して
いるOサンプルの特性から 2 年以内に倒産申請を行って上場廃止となった
企業が多いことは先述のとおりであるが 3日前から公表日までの累積異
常収益率が低い企業は 1件の例外があるものの， ほぼ 2年以内に上場廃
止に至っている口 比較的高い累積異常収益率であった企業は相対的にやや
長い期間存続していたように見えるO多くのケースでは， 上場廃止までの
期間は公表日直前から公表日までの累積異常収益率を反映しているようで
あるll)。
平均的には， 第三者割当増資を行う企業の株価反応はプラスに動くとい
う議論はされているものの， その後の企業行動や企業の財務状態を知るに
は， その株価反応の程度に注目すべきなのかもしれない。 効率的市場仮説
に基づけば， 株価反応は事前に投資家が得た情報に基づき， それも短い時
間に起こりうるものであるOしかし， 同質的な投資家が参加していないた
めに， 株価反応を見た一般投資家もまた， その反応の程度を新たな情報と
して捉えて企業評価の修正を行っていくかもしれないω
3. 2‘ 4匡 回帰分析結果
図表11は， 第三者割当増資公表 3日前から公表当日までの累積異常収益
率を複数の独立変数によって回帰分析した結果を示しているO増資に対す
る株価反応を説明しうるような説明変数は統計学上見出せなかった。 符号
だけを見ると， 増資引受人の支配力増加に対して株価は負の反応を示して
いるD すなわち， 倒産し そうな状態にある企業に対して第三者割当増資を
引き受けるにしても， それが他の株主にとっての希薄化という意味で拒否
反応を示しているかもしれないし， 多額の引受手の登場が今後の業績の向
上につながりうるかどうか懐疑的と解釈することもできるかもしれない。
後者の解釈については， 110大株主引受ダミ�J の符号が負であることか
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図表11 :累積異常収益率の回帰分析結果
(従属変数は3日前から公表日当固までの累積異常収益率。)
モデル1 モデル2
係数 p-値 係数 p -1直
切片 ー19.464 0.828 1.575 0.985 
増加株式比率 - 32.430 0.611 
資源額の規模(%) - 72.853 0.405 
10大株主持株比率 0.393 0.537 0.529 0.418 
10代株主引受ダミー
(10大株主引受) ー10.372 0.719 ー13.729 0.616 
対時価払込金比率
(%) - 9.093 0.865 - 3.371 0.948 
公表前純資産株価
比率 (%) 6.595 0.305 3.775 0.556 
資産規模の自然対数 1. 006 0.815 ー0.713 0.868 
負債・資本比率 。.882 0.645 2.176 。掬423
自己資本利益率(%) 0.155 0.434 0.139 0.462 
補正R2 ーO珂709 ーO屠580
F 1i直 0.274 0.358 
__L 
「増加株式比率」は(増資時発行株式数)7 (増資時発行株式数+増資前発行済株式
総数)により算出。「増資額の規模」は(増資額)7 (増資額十増資前株主資本額)
により算出。110大株主持株比率」は有価証券報告書にて報告されている10大株主
の合計比率。110大株主引受ダミーJは増資の引受手として既存の10大株主が関与
していることを新聞紙上で確認された場合を1とし， そうでない場合をOとしたダ
ミー変数。「対時価払込金比率」は1株あたり払込金額を増資発表4日前の株価に
て除した値。「公表前純資産株価比率」は1株当たり純資産額を増資公表4日前の
株価にて除した値。
らも一致する口 既存の10大株主が追加的に持株比率を上げるような増資を
したとしても， その大株主の下ではいずれは倒産に陥るような状態にまで
至らしめている現状から一般投資家から企業価値の回復あるいは向上を見
出すことができないという反応と見ることができるかもしれない。
「対時価払込金比率」も負の株価反応を示しているO 第三者割当増資に
あたっての割引が小さいか， あるいは， 割増となりうる場合は望ましくな
いという結果となっている。 これはこれまで議論してきた推論とは逆の結
果である。 すなわち， 発行価格の割引の程度が大きいほど株価反応はプラ
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スに働き， 割引の程度が小さいか割増であるほど株価反応はマイナスへ働
くと捉えざるを得ない結果である。 これは特定投資家と一般投資家との間
でのエージェンシー・ コストは小さいということになるD
こうした統計的に有意でない結果は， 一方でサンプル数や他の特性の可
能性の問題もあるが， 他方では， 投資家が事前に入手したファンダメンタ
ル情報をもとに倒産を申請するような企業の第三者割当増資を適切に見抜
くことができないとも捉えることができるだろうO 少なくとも， 第三者割
当増資の公表時点では， 本稿で取り上げた支配権の変更や拡大に関する情
報や既存の特定株主の行動がもたらす情報伝達手段を通じて入手した情報
は一般投資家にとって その後の行く末を判断するほど十分ではないのであ
ろうO
4. 結論
本稿は2000年以降に倒産し上場廃止となった企業のうち， 第三者割当増
資を倒産の比較的近い頃に行っていた企業を観察することによって， 既存
の理論が説く資本調達手段の違いによる企業評価と その根拠を考察してき
た。 増資は情報の非対称性が 強いためにその手段がどの程度企業価値を変
動させるのかについては一貫した研究成果があるものの， 第三者割当増資
に関しては， その原理を見出せないでいるO 本稿はこの資本調達手段と企
業評価とのつながりについて一つの解釈を与えた。
第三者割当増資の公表は既存研究同様， 公募増資で議論されている結果
とは異なり正の株価反応を示すことが確認された。 しかし， 既存研究とは
異なり， 公表後時間が経つにつれて依然として正の株価反応を示し続けた。
ただし， 短期間で倒産する企業群の観察から判断すると， ある時点から否
定的な評価に変わっていくことが確認された。 第三者割当増資の公表後 2
年以内に倒産の申請をしてしまう可能性のある企業は， 第三者割当増資の
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公表以後乱獲得した情報を良い評価を下すような方向に捉えているのか
もしれない。 しかし， それが過大評価となりかねない。 実際， 公表後短期
で倒産を申請し上場廃止となった企業から知ることができるのは， 増資に
よって生まれるだろう経済効果が当該企業に現れてこないと投資家が知っ
たとき良い方向への評価を改め， 否定的な反応に変わっていくのだろう。
第三者割当増資に対して投資家は長期的には否定的な評価を下すことに
なるのに， なぜ公表効果に関しては正の反応をするのかという問題に対し，
本稿は倒産企業の倒産前の第三者割当増資と限定してみることから一つの
解を提示した。 第三者割当増資は効率的市場仮説が説くような均質で同じ
ように情報を加工する投資家のみから評価されるような財務行動ではない。
むしろ， 異質で必ずしも同じでない解釈を持ちうる投資家が必ずしも明確
でない公開情報を解釈しながら投資行動を行うO この解釈の違いが 多様化
した資本調達手段を用いる中で第三者割当増資の効果を難しくさせるもの
となっているO 財務の基本指導原理を踏襲しつつも， 拡張した議論がます
ます必要になるだろうO
*本稿は財団法人石井記念証券研究振興財団平成16年度研究助成を受けて
作成された。
また， 本稿で、扱ったデータに必要な資金の一部は平成17年度専修大学
研究助成も受けているO
注
1 )  また， 会社更生法も民事再生法の利便さを踏まえて大企業が適用しやすいよう
に改正されたので， 同法も念頭においていく。
2 ) 例えば， 事業再生実務家協会でのセッションにてDIPファイナンスの基となる
共益債権に関する規定は2000年以前も存在していたにもかかわらず利用されるこ
とがなかったと議論されていたが， これもこの規定を取り巻く制度規定が その運
用を困難にさせていたと考えることができる。
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3 ) 実際， プリパッケージ型の民事再生法適用はこれを念頭においているだろう。
4 ) 本章は筆者が2004年日本経営財務研究学会第 2回東日本部会にて 報告した内容
の一部を紹介しているO
5 )  Hertzel et al. (1999) p.19 
6 ) サンプル企業は， ナカミチ， 殖産住宅相互， ケイビー， イズミ工業， 池貝， 赤
井電機， 大日本土木， サリ， 北の家族， そうご電器， 第一家庭電器， 福助， 世界
長， ムービーテレビジョン， 東北エンタープライズである。
7 )  また 1 社については， 上場して間もなかったため， 期間を短縮して算 出して
いる。
8 ) 平均は23.92%， メディアンは14.91%であるO
9 ) サンプル企業の110大株主持株比率」は最大79.45%， 最小23.02%であった。
平均は47.16%， メディアンは51.9%である。
1 0) 資産規模の平均は57，704百万円， 負債・資本比率の平均は， 7.12倍， 自己資本
利益率の平均は-21. 30%であった。 平均的には負債の負担が大きい業績不振企業
と見られるO
11) 3件を外れ値とみなして相関を算 出したところ， 0.40と正の相関であった。
12) CAPMの世界ならば， 第三者割当増資に対するリスク評価をしたのち， その情
報は吸収されてベータによって予測可能な収益率に収束する。 しかし， 本稿の企
業群は倒産リスクが 増大しているため， CAPMの世界では想定されえない分散し
きれない固有の要因をもっ。 すなわち， 本稿の企業群に対する証券を無限分割可
能であったとしても， 倒産状態は その分割した部分の一部もしくはすべてが売買
不可能な状態に陥る可能性が高まる。 そのため， 倒産状態に近づけば近づくほど，
異常収益率はゼロには戻らない方向で動いていくだろう。
こうして， もし企業が事前に予想されていない行動をとり， それが倒産状態に
近づくシグナルとして伝達されてしまうと， そのシグナルの強さが強ければ強い
ほど， 株主の権利が消滅する可能性は高まるので， 負の方向に大きく反応してい
くことになるだろう。
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